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COMENTARIOS
Cómo citar este documento:
"EL EFECTO ESCALA EN LA. DEMANDA DE DINERO
DE LAS EMPRESAS: Un comentario
RICARDO A.lIALPERIN"
l. INTRODUCCION
El trabajo presentado por" Amaudo "que me" toca comentar re-
viste considerable interés. Aún resulta frecuente enfrentarnos en los
textos de microeconomía con la hipótesis;-con' toda inocencia" enun-
ci~da,"cle.r~!1dimi('}ptos .decrecientes a escala, resabio quizás del
interés, focal de laecon()ll1ía clásica por la. actividad agropecuaria;
~unqu{'}la hipótesis se aplica .. no sólo a nivel de rama de actividad
.~i¡¡.o taI1lbiép, para. la unidad empresa. Rendimientos •. decrecientes,
competencia perfecta; optimización en laasígnacíón de recursos cons-
.tituyertlas hípótesís-conclusíones de una teoría económica cuyo ca-
rácter apologético el tiempo tiende a resaltar con cada-vez mayor
nitidez.. Besulta •paradójico. que. -Ia economía convencional plantee
en sus modelos la hipótesis de costos marginales crecientes, que mu-
chos .de nosotros dediquemos en el aula una buena parte del tiempo
a discutir estos modelos y que en la trastienda, al-comentar "ínter
pares" la realídadrnacional, ·.la política industrial, etc., nos •. plantee-
mas cómo problema fundamental la necesidad de lograr economías
de escala ... "
El trabajo de Arnáudo no aborda estos "meta-problemas" de
tina manera directa pero el terna que analiza tiene que vercon la
existencia de econ0!riíasdeescala yIás conclusiones9.ue<obtieÍle
" Escuela de Administración de LD.E.A. y Facultad de Ciencias. Eco-
.nómíeas .de la .U~N,B. A. -Agradezco a Raúl Mentz.la colaboración para ana-
lizar algunos problemas" que el trabajo "planteavyisus valíosas-observaoíones,
anteriores a-la. redacción de este. comentario •. y totalmente exentas de. respon-
sabílídad por-ilos- errores u omisiones que el mismo pueda contener.
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son consistentes con -la existencia de éstas. Por lo expuesto es un
trabajo importante, más aún tomando en cuenta las dificultades
que' en nuestro país plantea-la realización de trabajos empíricos, por
"carencia de, datos o limitada posibilidad de acceso a los mismos.
TeI;lgQ.sÍD embargo tres.típos de observaciones al trabajo en s~.las
que se !e~erena:
a) fundamentación teórica y especificación funcional utilizada,
b) presentación y análisis de los resultados obtenidos, y
e) conclusiones de política económica que se pueden extraer
del trabajo '. ,
Procederé a desarrollar cada una, de éstas.
U.ASPECTOS ·TEORICOS cC
~.
A partir dé 'la-"1:'~oría'General"résulta'Usual' distifiguir tres
. tipos~ .de inOp.vo:spor los cuales se>demanda dinero:transiú:::cionales,
.prec~ucionarios y. especulativos. Sin 'utilizar esta terminología; ya' a
. colni~DZ()s,de,·siglo Schlesinger distinguía entre-las oblígacíoiiesqüe
requerían con certeza pagos de dinero en fecha. fija y aquellas
que planteaban necesidades- aleatorias y' concluía que,' debido ,~. la
ley: de los grandes números los incrementos en 'el volumen, real
de .operacíones llevaban a incrementos'nienos que .proporcionaÍes
'en la>demanda' de dinero;'
A partir' da la publicación, en 1952, del: trabajo de Baumol." que
aplica "un> modelo muy. simple, de teoría de.. los inventarios:a: la
-demanda, de. 'dinero: se: llega a .la conclusión, similar, ala dé Schle-
. sip,geJ"que:lªdeIlJ,anda de dinero tendría elasP'cidad.in;feriora)
con respecto alvolumen real de transacciones, se genera llDc..ll.Uélal
más o menos significativo de literatura en tornoaeste .tema, la que
gbordaIlo sólq sus aspectos teóricos sino también la: posibilidad de
·esilinacionesést~dística~. E:ste, desarrollotepnc,oha; .ll.icJUsiv~, per-
-~~ad~ la -liter~tu!a -"práctica"'d~ &anz~s de 'la' e~p;~~a: a.tr·aYés
-Ó:«
, ." .... ', .....
Cf.·.D.'PA~,'Mor¡¿y,In,tereSt,andPrices (New York:,r Harper-und
Row;1965),2ª".edición,págs.57fj-:578;·c. .' ':: ".. , ..Ó:••
·,:~;"W.:'J;'·BAUMOL, ,"Tlie Transactíons' Demand vfor Cash: Án .Inventory
Theorétíc-Approaeh", Quarte'rly ]ournal 01'Eámomics;Noviembre "de 1952:
lis
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demodelosde optimización del tipo, porejemplo, de los que sugie-
ren Miller yOrr."
Constantemente aparecen nuevostraba]6stendientesaprofun-
'dízar sobre el 'tema. Por esta me resulta extr:año que Arnaudo omita
totalmente discutir aquellos problemas que la:literaturaplanteá. en
tomo, al tema bajo análisis y, también, que no ftiD.Mmente" teórica-
11 " "
mente lá especificación funcional (-a+ b lag V') por él utílí-
v .
zada. Inclusive, en la ausencia de un esquema teórico que .uclare
su significado, la afirmación, q~e Arnaudo hace en el stmtido. que:
' .
"Finalmente, en la 'imposibilidad -de aislar las posibles
demandas por otros motivos distintos del transaccional,
habrá que suponer que éstos np existen",'
resulta literalmente tomada, suficiente argumento para descartar el
trabajo, por la obvia irrelevancia ,de lahipótesisqúé lo sustenta.
De hecho, sin embargo, la hípótesísextrema que otras demandas' no
existen parecería ser Jimecesaria.
Por lo expuesto, deseo plantear algunos problemas teóricos re-
.'lacioIlados con este trabajo¿
Primero: En el caso en que,el acceso al crédito bancario. es,
-entre otros factores, función de los depósitos bancarios de la em-
presa, la conducta de optimización de_'ésta se ve afectada," Más
aún, si existe discriminación en el otorgamiento de créditos (sería,
a mi juicio, la situación argentina, en la cual elcrédíto-bancarío-a
costo real negativo se 'racíona .:entre las' graíídesempréses, ya que
,3 M. H; MrrLER Y D. OBR, "An Application of Control - Limit Models
to the Management of Corporate CashBalances", !lnARobickek (ed.) Fi-
nancial Research and Manageinént Decisions. (New York."], Wiley and' Sons,
1967). . ,,' ,
4 A. ARNAUDO, "El Efecto Escala en la Demanda de Dinero de Ias.Em-
presas", Serie de Investigaciones delInstítuto de"Economía, y Finanzas,N9 16,
Universidad. Nacional de Córdoba, pág. 2.'
... ;.sG. P. FROST". "Bankíng Servícés.iMínímum Cash ,- Balances.iánd the
Firm's Demand for MoneY""The louTruilot Financé, Diciembrede197(}.·
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el1() minimiza el riesgo ycosto operativo de los bancos) .estó afecta
en forma diferencial a las pequeñas y grandes empresas,"
,Segundo: El aná}J.sis"a la Baumol" ÍlIlplícitamente.asUll1~ que
una, empresa. .grande ope.ra, ,d,esde el :puntg delvis~~.financie~o, :ce.n~
tralízadamente.. es decir, que tiene unaúnic8: paja. Es:necesario
consider~;.sin, embargo, -que existe',mmpierta cOrré~fión,(P9rlo
'meíios <'á. prlórl")' entre'tani~jíó de Ía én'tprésay núrriero' de' su-
cursales 0Ai~ion~s CiescentJ::ilizad,as.;Esta ob~ervación requeríría,
qtrlZás; ~a:'reevalua~i6n 'a~ la vaÍid~z del' criterio dé e~Í:ratifica­
cíón empleado.l, '
:e: .;TeiC'erd( Arn.aiJ.d.b'·plan.teá." tiD.a rélaéí6~' P()CO •liSual;:que; j~tfficll
~capJeiítt') enr'Pase.,a razones, empíricas:
J. G/, Quizás uIla manera dé tenerestoen 'cuenta en el análíslsempíríco.. sería
incluir algún indicador de endeudamiento" bancario 'Como varíable lexógena;
'i:: 7.,;CL:C.;M. SPRÉNKLE,,·~The.Uselessnessof'Transactíons Démand 'Mo-
dels''':- The ]ournaL- of;F-inance/Diciembre. de 1969. '
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decir: cuando {si b<·O y a> O)
IblogV 1 < a
d) E > 1, cuando Iblog V;1'>Ja:1 ~
Este' tipo de implicaciones, implícitas en la relación 'elegida, no
pare.c~n apropiadas puesto, que de algUllil,;m,aneracondíciollan los
re~u.ltaclo~ ,q'[leJuego se ()btendrán~ ,Así, ,es factible s~pqner qu,e .(;}xist~
una cierta sobreestimación de las economías, de escala cuando-da
~e1iciÓJ:l iUl1.~i~nai lleva ~ deIIUlndasde ilin~r;:neg~tiv~s. .: '
':L;:GuartO:' Si bien Arnaudo 'reconoce 'el problema queja inflación
introduce en sus estimaciones; descarta la poslbílídad-de.rcorregírló
por limitaciones de información. El problema' es/sin,erríbatgd,sig'-
nificativo. Supóngase que la relación "correcta" es entre los saldos
monetarios a fin de ejercicio (M) Y un '-múltiple> de 'laS-veiltas del
@J;im()~es(V1.2)'Sita ~fción ocurreauna ,tasalllEln¿>lIaL9()D:stante
(p) ylas ventas no varían en térmínosfísícos, ,tf~I1<h'emosque:
V1.2= v, (1 +pr2
12 12
y ,~ v.
"', i=l
V = V12 -------- = .V12',a
P
(1 +p)~(l +p)-;11
, (1+p)13-(1+p)
.'y '''''VD:'-'.,'-,--'-'---'----'---'-----'-
Es decir que si:
p
M
_,_,,_._c¡ a+blog12Vii
12 V12
r;es.~tfl.qlle:
M ..
12.~ + 12b~og (12 V~)
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y; como habíamos visto anteriormente.i.ya que.,V 12 --.- V/a, tenemos
que:
. 'LadiStorsi6n·, será.:tanto: más significativa cuanto", más alto sea
el rib:Í1o'inf1acionario;i?o~ ejemplo 'para una-tasarríierisual' de-Infla-
oíón del 2% a será igual a 10,8, para 3,5% seraigb.al 19, para
.5% 'será .iguala' 9,3; ; -'
Lo "expuesto plantea, por coiisíguíente, no sólo un ':probleina
té0rico' sjno'Uh problema: empírico,' de .estiniación, al cuai me. tefe:'
ríré posteriormente.
;--r
Cabeform~ar,unconjunto .de observaeíones, taIltodepres~n:'
tacíón como dé"metodol()gía.
Primero ('de presentación), .Arnaudo no ínfonna:
. .
a) Si utiliz6 datos ,de:vehta!ip.eto~o brutQ~,.Y, en aq~~iIos
casQs~n; .Jos que existen íngrescs fú.1a:nde~os o no .ope-
rativos habituales si estos flier()D,g)lq,.t::-ºnsiderados.
, b ) 'BFlas-fechas de cierre. de todos los. estados contables
analizados coincidían; en .casomegatívo, si se efectuó
algún tipo de·ajuste•.
e) El -número: de empresas' exclriida~ del ,:m4lisis 'J?()r las
razones' enunciadas en las págínás 5 y 6..
d) Las'desviacioI:les staIldardde los c6eficieíÚ:~s_"a" y ''b''
que ·s~ pr~~entriÍ1 en los ~u~dr~s i=Y rr, ..
Segundo (de metodología): Arnaudc-utílíza dos métodos;deesti~
.macíón: regresión por mínimos cuadrados y regresión-pon-
derada, que sería más "correcto" (si bien a: los fines prác-
ticos ambos' brindan resultados casí equivalentes] .. F;n pri-
mer lugar, considero que éste: es Un caso en'elcll'alexiSten
serias sospechas de '.e~ores en la .varíáble 'exó~énf,l .(un
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tipo-de error surge del efectoinflacioruuio, que ya men-
clonara en la segunda parte de este comentario), razón
-por la cual la estimación en .base .,a .mínimos - cuadrados
-. dejaría de· ser consistente.. La experiencia: indicaría ·qt¡{~la
magnitud del sesgo puede ser. significativa y, como señala
Malínvaud, que podría da!' lugar a díferencías artificiales
entre grupos,"
En. segundo lugar, las regresiones. no utilizan. la totalidad de. las
observaciones sÍl;loque .son regresíones cononcElobserva~ionés,.cada
una de las cuales es mi promedio de Jos <l~i:os a"rig.irláIes, -corres-
pondiente a las empresas que se ubican en el tr:amo. _ _ _. _,
Esto implica que una fuente de variación, lasdíscrepanéías de
Ias observaciones intratramo con respectoa)a medía -de éste, ha
sido eliminada, por ello los datos del W. que se presentan en la
nota- 9 (y que·son los únicos -indicadores de -bondad de. estimación
presentados) sobr~estiman la bondad de la estimaéiónefectuada~lO
MásaÚll,si bien las estimaciones de <C(.yde "b"no seríansesgadas
ello no quiere decir que serían iguales a las estimacion~s. de "a" y
-de-«b" que se obtendrían utilizando toda la infóri:n:aCi6~ disponible.
:Arilaudo no informa .las razones por las' que no utilizó toda la in-
formacíóri -disponible.
-En tercer lugar, los datos que se alejaban significativamente del
.promedio correspondiente a su .respectívo tramo .fueron excluidos
(lo que afectó principalmente a las categorías de ventas más bajas).
La: exclusión de información es perfectamente jústiñc.able, aplican-
doel' principio de Físher de. "estímacíón selectiva basada eninfor-
m#i6n>apriorística" 11 cuando, precisamente, existen razones con-
Cretasqu~niquieranelinúnarobsérvaciónes-por estar éstas afecta-
- . . . .
daspor factores especiales. Si no existen razonés'Y: la teoría no al-
·Clmza· a explicar lasvdíscrepancíast cevídentemente 10 que hay-que
hacer es robustecer la teoría; .. De lo. contrario se puede conducir
.~.. ~. - .
. _ 9. CE. E. MAuNvAPD,' Btatisucal .Method« af EcanometTics (Chicago: Rand
- Mc.Nalley & Co·:,·1966) págs. 331~335. . .Ó: - '... . .' -.
._.10-;Cf. E.MAuNvAPD;.-Op.:cit., págs: 242-246.
,~1 Cf. F. M.FISHER, A J?riori. Information. 0ndTime. Series Antllysis
(Amsterdiun; North Holland Publishing Co., 1962):-
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.aJa;iInpres~9n.deque eLpoderexplicativode ésta es alto cuando
Ia.realidad.Indíca-lo contrarío, Aparentemente' debe. destacarse, sin
.ernbargo.. que sólo. "una-magnitud-pequeña de-los datos-existentes"
sé ha;..excluído.l lohque-atempera la. ímportaneía-de la crítica aquí
efectuada.
IV. CONCLUSIONES
:.c td'-ú]~a pl.!rte·'d~I-'trábajode' Arnáudó sé';titill:i"Infiuencja
sobre··1a:P6lít:ica.·Morietari~{y'en ella::eXpresa:qu.~:
a) De ac;ueliClü: a:;sus ~stima9ione~ e~te.l.llle{e<?tQ f3sGa.1a..3m)a
'. ;.: :.Cl~~alld.a 'Cle. Ame.l::O, que es. sigrrifica!ivo~ ..
bY' Esto írnplícaque, si Iasventas crecen; las empresas' grandes
,:.: i: necesitan .íncremetitar i StIS'., saldos' monetaríoamenosoqué :l~s
;.;',.:;,' ··.'.zempresas'.chidas.;·
.. :. "gY'l'üi ..1o\~Xpl1~st.oén 1)),-'silos'bans~s'otói~dri créqitoéIl.'b~se
:';':a:las~vétitas~ discrimiIlán .eIl~6ntr¡aé l~:s" eIÍ1pr6sas~é~
---:qtiefias:': '.. " .... : ""'0
:"""'_":,,..... {;c·_ ' , ',,';
d Y':Para corregir lo expuesto"en.,c, .Ia calificación -;-a 'los ,fines
'-'d~ otÓrgami~nt~ de ~;édito-debe tom~:en"cl!ent~, e.l.e.fe.c-
,tI:?, .escala,
<~Y6 'considero qué:
..il:} .Por.razones teóricas('lsquema"~ la 'l3~~qi") .es.razonabl~
'[ '" supon,el:" .la.existenciª.d~.tffi efept~escaia.,L~~ .estÍD1~ciones
.~mI?h:icas: ·l?~e~e!ll:ada~.. por..Amalldo' no- SOll,fu.~tisiste~tes
'éollio ql1é la l:~o1-"Í~:'harÍa.eSl?~r~ pem,. po;las JjIlljtacione~
9.11é,h('l, 'en~Ria<l¡; .p~~~.edeptenieIltE,J, s7rÍ,3.: .arri~sgado,Rm4a:~
.' mentar .copclusionesde política, "ec::onóJirica.• ,exc1usivaI,l1ente
, e:Q. base ¡¡, ~ilas.' , .'. , .. . " . ......
. :,: b) Si admitimos, porrazonesempíricas o teóricas, laexistencia
'" : -':deimefeCi:o';escala' ~sto,bbviarhellt('l; implicáque frellteJ'l
incrementos en las ventas la~ etilp~e~a-sgrandesn~cesita~'in-
crenientos (reláuva,ine~te) meno~esen.s~,~poili.bilida.:~~s
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que las empresas -pequeñas, ' Nada' nos dice, sin embargo,
, sobre 'las necesídades ,de ecrédito .de ,las "empresas.rgrandes
y pequeñas, frente a varíacíonésensus 'ventas (~ menos-que
.considetemos necesidades-de dísponíbílidades y necesidades
dé' crédito como ,. sínónímas ... )1~;
Frente a variaciones ep.,las .ventas, .la;s necesidades adicionales
de ~aIlci,a,cióIl e.xterna,de ,yna. empresa dependerán del. impacto de
la variación sobre todos los factores que implicalf:;fu¡:mtes o "ISOS
pronosticados de fondos en el futuro inmediato, y de todos éstos
las necesidades por motivos transaccionales seguramente serán de
los menos importantes. '
Por esta razón la conclusión c) de Amaudo no está, a mi juicio,
fundamentada. A renglón seguido, deseo agregar que no me cabe
la menor duda que los bancos "discriminan" en contra de las em-
presas pequeñas. Itzcovich había observado, ya hace tiempo, que
en la década 1955-1965 las empresas no constituidas como socie-
dades anónimas (que podemos tomar como empresas chicas) vieron
disminuir significativamente la proporción del valor de su produc-
ción, financiada con crédito bancario, esto no se 'dio para las socie-
dades anónimas,"
Creo que la solución de este problema trasciende en mucho
la relativamente tímida y difícilmente practicable reforma sugerida
por Arnaudo.
Es necesario considerar la liberación de las tasas de interés, que
permitiría cobrar más al cliente que ofrece mayores riesgos y plan-
tea (proporcionalmente) mayores costos y, posiblemente, canaliza-
ría más fondos al sistema financiero institucionalizado. Es necesario
considerar otorgar la garantía estatal a los depósitos en las coope-
rativas, que son "de hecho" los 'bancos" con que las empresas más
pequeñas operan. Es necesario eliminar restricciones anacrónicas a
la concesión de créditos en base a cifras patrimoniales que, aun si
',:12;:: Típicamente, las 'disponibilidades representán rentrevun: 3% YÚl1 6%
deIas.ventas' según' la ínformacíón de' INDEC., " , '"
.. :l~ (:: cE:' S; Irzcovica, "Análisis de' la Estructura Financiera Argentina, 1955-'
1965", Desarrollo Económica. ' ,
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no estuviesen totalmente desvirtuadas por el proceso inflacionario,
constituyen una. medida muy mala ee de la. capacidad del .prestatarío
para cumplir con la obligación asumida."
Es necesario educar a los bancarios y formar .banqueros,
Finalmente, es necesario preguntarnos .sí .deseamós discriminar
a favor o en contra de la pequeña empresa, en función de conside-
raciones económicas, políticas y sociales.
Me gustaría que estos temas fuesen discutidos etiel seno de
nuestra profesión. e
- ... - -
:. t~ .Para iun análisis aetualízado- de medídas- de 'eyaluación .de::liquidez: no
basadas-ien ,cííras-patrímoníáles-véase.. ·pOI' eíemplo K. ,~>·~~The.éevaJlla-:
tlon.of-::liquidit)':. e m, analytícal-study", J&urnal- of.'·Accounting·Research,Sp$lg
1970 págs, 47-66. '.' - , ". _, ,c' O'"
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